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まとめにかえて 今後の展望と課題
はじめに
近年、内部告発に端を発して、企業ィ、f手事が明るみにでることが少なくない。東
芝の不正会計問題の発覚は、全業内部の関係者による詐券取引等監視委員会への通
報がその引き金となったことは記A憶に新しいの 米国の場合にも、内部告発が、こ
こ数年、企業不祥事発覚の契機として第1位に挙げられており、この傾向はさら
に強まっているという。何故、そのように内部告発の数が増加しているのだろう
かうその要凶のひとつとして、米国では、リーマン・ショック後、 2010年制定の
Dodd-Frank Act (以下、 D-F法という)に導入された内部告発者報奨金プログラ
ムの運用が徐々に効を奏してきている点が指摘されている。 D-F法922条によっ
て改正された 1934年連邦証券取引所法(以 t"34年?よという)21F条には、証券
諸法違反の情報を提供する個人のために、新たなインセンテイブと保護を与える
ことを目的として一連の規定が置かれている。このインセンティブと保護の内容
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として挙げられているのが、第1に、情報提供者に対する金銭的報酬であり、第2
は、内部告発者の規制機関に対する信頼とその保護を高めること、第3には、雇用
hの不利益処分禁止条項を強化することであった。本稿では、この内部告発者報奨
金プログラムの概要を踏まえたうえで(1)、近年、 SECがこの制度を積極的に運用
し始めた経緯とその具体的な法執行のケースを検討し、その背後にあるSECの意
図を探り、さらに同制度が抱える問題点や課題を提示したい。
第1章 ドッド・フランク法における内部告発者報奨金プログラ
ムの概要
1 内部告発者報奨金プログラム導入の経緯と概要
米国では、述邦証券規制上の内部通報制度が、資本市場における不正リスク顕在
化の抑止を担う制度のーっとして位置付けられている。エンロン事件後の 2002年
Sarbanes-Oxley Act(以下、 SOX1:去という)が、 SEC登録会社における監査委員
会に対して、内部告発に関する手続の策定を要求し (SOX法301条)、その実効性
を高めるため、内部告発者に対する不利益処分禁止等の救済規定を置いたのは、そ
の表れといってよい (SOX法806条等)。しかし、その後の金融危機の反省をも
とに制定されたD-F法では、 SOX1去の内部通報制度についても、不利益処分禁止
規定を充実させ、さらに内部告発者報奨金プログラムを導入し、その強化を図って
いる。
具体的にみていくと、内部告発者報奨金プログラムにおいて想定されている内部
告発者への報奨金授うとは、連邦証券諸法違反の可能性に関する情報を得た者が、
規制当局の調査が入る前に、最初に向主的にSEC等に通報した場合、それが重要
な独肉情報であって、結果として、これが契機となり 100万ドル以上の制裁金を課
すSECの法執行が成功した場合には、 SECが受領した制裁金のうち 10%から 30
%の範囲で、当該情報の提供者に対し報奨金を与えるというものである (D-F法
(lJD-Fi去における内部告発者報奨金プログラム制度の詳細にワいては、拙楠lDodd-Frank
法における内部告発者報焚金プログラムとその資木市場規制的:窓義」証券税済研究76号
(2011年)63頁以下参照。
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922条等)。具体的な報奨金授与の有無およぴ微を決定するにあたっては、内部告
発者が提供する情報の重要度、当該法執1Jに対する
度、および、当該報焚金の授与により証券持法違反の抑止効果が期待できるか等の当
該制度への影響力等を勘案して、 SECが決定することとなる。なお、 SECは同法
に慕づき、 しており、
特定されるおそれのある情報は一切公表していない。
2 制定時における議論
D-Fi去の内部告発者報奨金プログラムの実施にあたり、 SEC規則を定めるに際
して、当初SECが提示した規則案には、実務界から以下のように厳しい批判が寄
せられた(2)。同法が予定する内部告発平年報奨金プログラムによれば、報奨金授与
資格は、調盗等によって SECが情報を入手する前に、最初に SECに内部告発し
た者に与えられるのが原則となっている。しかし、本来、従業員が不主や不ifの兆
候を発見したときは、企業内に整備された通報窓口等に通報することによって、当
該企業が自i'的にその内容の調査、報告、是.ifを行い、これにより企業内のコンブ
ライアンス体制の充尖が期待されるべきである。にもかかわらずSECがこのよう
な報奨金授与というインセンテイプを従業員に与えてしまうと、企業内部に設けた
通報窓口を飛び越えて、真っ先に SECに駅け込んでしまい、これまで企業内で推
進してきた倫珂コンブライアンス教育、ひいては、企業のコンブライアンス体制強
化の機運が損なわれるのではないかという懸念が示された。そのため、実務界は、
SECが従業員等の内部告発肴に報奨金を与える前提条件として、先行して企業の通
報窓口等に通報を求める、いわゆる社内通報前置主義を採用するように提唱したの
しかしながら SECは、あくまで内部告発名報奨金プログラムが、 34年j去に導入
され、資本市場規制の一環として位置づけられていることの意義を強調し、規制、'i
局が、合楽内部に隠蔽もしくは見落された不正や不正の兆候の情報告?いち早く入手
することで、迅速かっ柔軟な法執行が吋能となり、資本市場への無用の影響を未然
に防ぐことに繋がる点をメリットとして挙げ、実務界からの提案を受け入れること
(2) SEC， Propo日edRules for Implementing the vVhistleblower Provision日ofSection 
21.B' of th日 Securitie日 (';xchange Aet of 1934， Exehange Aet Hele自由。 No.63237，
November 3，2010， available at， 2010 SI~C LJ!:XIS 3673. 
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はなかった。もっとも、他)-jでSECは、企業自身が、早期に不正を発見、報告、
是if却するコンブライアンス体制の強化合促進することも極めて重要であると考え
ていたため、当初Jの規制提案を一音1¥修直して、企業のコンブライアンス体制の強化
を損なわないようにする条項を含む最終規則案を公表した (3)。即ち、本来であれ
ば、職務上、企業内の不正にかかわる した場合や、 SEC
に最初に内部告発しなかった場合には、内部告発者としての報奨金授与資格は認め
られない。しかし、最初の通報先がSECではなく、企業内部の通報窓口等に対す
る場合であっても、その通報から 120日経過しでも企業が適切な対応策を講じな
いときには、所定のルールに従って SECに対し同一内容の情報を提供した者に、
報奨金の授与資格を認める規定を感り込んだ。
具体的には、 34年法規則21F-4(c)(3)に基づき、 SECに対して内部告発する前
あるいは同時に、社内のコンブライアンス手続に従って企業に通報し、これを受け
た雇用者等が、当該通報者からの情報または当該情報を契機として調査した結果
をSECに報告し、その結果、雇用者から SECに提供された内容が、 SECによる
「法執行の成功」をもたらす程度に重要であった場合には、最初Jに企業に通報した
者にも報奨金授与資格が与えられることになる。最初に企業に通報した者は、 120
日経過後SECに対して申し出ることが必要となる。とくに、同規則の解説によれ
ば、たとえ、内部通報者が、企業に通報した時点での内容が、 SECによる「法執
行の成功Jをもたらす程度に重要でなかったとしても、雇用者がSECに報告した
時点での調査報告の内容が、「調査の開始」と「法執行の結果」のいずれにも
するほど重要で、あるとの要件を満たしていたのであれば、最初に通報した者に対し
て報奨金授与資格が認められる (4)。これにより、 SECに内部告発しようとする者
に社内通報を優先するインセンテイブを与えることとなり、他方、社内通報を受け
た企業に対しては、迅速に調査、報告、是正するゴンブライアンス体制の整備を促
進させる狙いがある。
以上のように、一方で、企業自身によるコンブライアンス体制のコントロールを尊
重しつつ、他方で、企業の自浄能力がないと判断された場合には、従業員や不正リ
(3) SEC， Implementation of the Whistleblower Provisions of Section 21F of the 
Securities Exchange Act of 1934， Exchange Act Release No.64545， May 25， 2011， 
αuailableαt， 2011 SEC LEXIS 1816. 
(4) Id at101-107. 
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スクに職務卜ー対応する者にも、 SECに対して内部告発するインセンティブを与える
ことで、資本市場規制!として企業の不IF.リスクの顕在化をできるだけ早期に防止す
ることが期待できる。さらに副次的には、企業が内部通報を受けた場合には、 120
日という時間的制約のなかで、調査・報告・是Fー することが求められるので、企業
のコンブライアンス体制の強化が阿られることになる。現在までのところ、 SEC
への内部告発を行った者のうち、約80%が最初に企業内部の通報窓口等に通報し
ているというのしたがって、当初、実務界が懸念した、当該制度が企業のコンブラ
イアンス体制jの整備の機運を慣なうとの批判は、ひとまず当たらないようである。
では、実際にこれらの頃日が適用された最近の報奨金授与の事例をみてみよう。
第2章 報奨金の授与適格者の範囲
1 報奨金捜与適格者
D-F i去に基づく内部告発者報奨金フ。ログラム制度の運用が開始されてから、お
よそ3年が経過したが、 2015年8月の時点では、 15~引の内部告発者に対して、約
5000 )J ドルにのぼる報奨金が支払われている。さらに、 SECに対する内部告発の
数も年々増加の一途を辿っており、 SECの当初の予想を超えて、この制度は順調
に機能しているようにみえる例。さらに、最近の新たな展開として指摘されてい
るのは、 SECの法執行によって、このプログラムに基づく報奨金の授守者の範囲
が実質的に拡大する傾向にあるという点であるの前述のように、 SECは、企業の
コンブライアンス体制の充実に向けた取組みを阻害しないようにするため、
の向浄能)Jに期待して、最初に企業内のコンブライアンス部門等に通報した者に
対しでも、 -定の条件を満たした場合には、報奨金の授ワ資格を認めているのい
くつかの法執行における報奨金校ワ。の事例そ見てみようっその前提として、 34年
法21F(b)(1)に基づく、 SECによる報奨令授与の対象となる内部骨発情報といえ
(5) 2015年には内部告発の1数は3923111により、 2015年だけでも約60か悶にのぼる国外
からの内部告発も官:せられているというの SEC，2015 Annual Report to Congre呂田on
the .I)odd-Fra.nk Whistl.eblower .Program， at21， 24， avαilahe at http://www，絹白【"
gov/abou十;lofi開 s/owb/annl.lal幽report幽2015，pdf
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るためには、基本的に以下の条件をすべて満たしていなければならない。第1に、
SECに対する「自T.的な (voluntary)J 情報提供であること、第2に、その情報
提供が「独自の (original)J情報であること、第3に、当該情報が、連邦裁判所や
SECによる行政手続による法執千Jの成功を導いたこと、第4に当該i去執れにより、
SECが100万ドル以ヒの制裁金を得たことである。なお、前述したように、報奨
金の授与にあたって、 SECは守秘義務を課されているため、具体的な企業名や個
人名は公表されていない。
2 SECへの告発に先立ち他の機関等に通報した場合の報奨金授与資格
第1の事例は、一般の従業員が、最初にSECではなく企業内の通報窓口に通報
し、企業内部での是正を試みた後に、自主規制機関に通報した場合に、報奨金が授
与された例である。上述のように、内部告発者は、 SECに対して「自主的に」独自
の情報を提供した場合に報奨金授与資格が認められる (34年法21F(b)(1))0 i自
主的にJの意義については、 SEC、公開会社会計監視委員会 (PublicCompany 
Accounting Oversight Board; PCAOB)、または自乍ー規制機関、議会その他の連
事1.州政府当局による調査等を受ける前に、 SECに対して情報を提供した場合と
される (34年法規則21F-4(a))。もっとも、内部告発のインセンティブを高める
ために、最終規則案ではSECから調査を受ける前に、 SEC以外の上記規制当局に
刻しで情報を提供-した場合にも、 SECに情報提供した場合には「自主的にJの要
件を満たすものとする旨の修正が加えられている (6)。
2014年7月、 SECが認めた報奨金の授与については、当初、自主規制機関がす
でに調査に入っていた事案であったことから、報奨金授与の適格性を判断する予備
審査の段階では、報奨金授与資格なしとされたが、その後の調査により、この内部
告発者は、企業内で連邦証券諸法違反の恐れがあることを発見した後、企業内部で
この問題を解決するようにあらゆる手段を尽くしていたこと、それを含む情報が自
主規制機関に伝達され、これを契機として自主規制機関が調企を始めたことが判明
した。 SECは、 Rule21F-4(a)に基づき、当該内部告発者の情報提供が、十分に自
主的でかつ独自性があることを認め、これが契機となって、最終的に当該企業に対
して 100)Jドル以上の制裁金を課す法執行が実施されたことを認めた。その結果、
(6) Exchange Act Release No.64545， suprαnote 3， at29-38. 
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この内部告発者には、 40万ドルという破格の報焚金が授与された(7)。なお本件で
は、内部告発者が自で規制I機関に通報した時点では、 D-F
ログラムを実施する SEC規則が採択されていなかったことも考慮されている。
3 コンブライアンス部門等の担当者の報奨金授与資格
次に、企業の内部聡脊やコンブライアンス部門に従事する者が報奨金の授与資
格を認めた例である (8)。上述のように、内部告発者の報奨金授与資格が認められ
るためには、提供された情報に「独自性」が認められなければならない (34年法
21F(a)(3))。もっとも、この条件には一定の例外があり、内部告発者の本来の職務
との関係で入手した情報であった場合には、「独自の情報」とはいえず、報奨金授
与資格者から除外されている (Rule21F-4(b)(4))。そのなかには、コンブライア
ンスもしくは内部監査を相川する従業員もしくは、コンブライアンス関連の業務を
行う企業に従事する者である場合が含まれている。本来、そうした地{)/:にある者
は、企業内の不I巨やその兆候を発見することがその職務である以にそこから
を入手できたとしても、かかる情報の捉供に報焚金で報いるのは適切ではないから
である O しかし、この場合にも一定の例外がある。 Rule21F-4(b)(4)(v)に慕づ
き、必企業または投資家の財産卜の利益に重大な煩害を吟ずるおそれのある企業の
行為を防止するため、 SECに刻して当該情報を開示する必要性があることを、内
部告発者が合照的な南南に基づいて確信している場合、(勘当該企業が不正行為の調
杏妨害をするものと内部告発者が確信する合珂的な珂Áìがある場合、(~:内部告発者
が、当該企業の幣杏委員会、法務担当主席役員、コンブライアンス担盟主席役員、
もしくは内部告発者の上司に当該情報を提供してから、または、これらの者が既に
当該情報を入手していることが明らかな状況において、少なくとも 120R経過した
場合には、このよろなゴンブライアンス等に関わる立場の者に対しでも、内部告発
のインセンティブを与える必要性が高いとみえられるので、「情報の独自性Jは蛸
(7) SEC， Whistleblower Award Proc日巴dingFile No.2014圃8，Exchange Act R巴lease
No.72727 (July 31， 2014)ー αvailableat http://www.sec.gov/rules/other/2014/ 
34柵72727.pdf
(8) SEC， Whi日tleblowerAward Proceeding File No.2014-9， Exchange Act Release 
No.72947 (August 29， 2014)， auaii日bleat ht.tp:/!www.sec.gov!rules!ot.h日r!2014!
34・72947.pdf
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なわれないものとして、内部告発者の報焚金授与資格者から除外されないものとし
た。
2014年8月に、初めて内部監査またはコンブライアンス担当の従業員に対して、
30万ドル以トの報奨金の授与を認めた事例においても、 げ己③の例外規定が適用
された。 SECの内部告発局の主f了A担当官である SeanMcKessyは、
るいはコンブライアンス部門に従事する者は、不正や腐敗行為と戦う重要なプレー
ヤーである。なぜなら、彼らは、差し迫った不正を防止し、あるいは進行中の不正
を阻止することが可能な、タイムリーで信頼できる特別な情報に接する機会がある
からだ」と述べて、このような職務を担う者が、投資家に対して重大な損害を及ぼ
す切迫した危険が企業内部にあると合環的に判断した場合や、内部に通報したのち
120円経過しでも企業が適切に白浄能力を発揮しないと判断した場合には、 SEC
に内部告発することを奨励している(日)。
4 執行役員の報奨金摂与資格
第3に、 SECは、以前に執行役員 (CorporateOfficer)だ、った者が内部告発を
した場合にも、報奨金の授与を認めた (10)0 . r述のように、本来、執行役員、取締
役等は、従業員から不正の報告を受ける立場にある以上、その報告を受けて不正に
関わる情報を知った場合には、たとえ SECに内部告発したとしても、報奨金授与
の対象となるものではない。しかし、 2015年5月、 SECによれば、以前、会社の
執行役員であった者が、その在職中に、ある証券詐欺に関わる情報を入手し、しか
るべき部署で是正措置を講じようとしたが、 120円経過しでも、同社は、その問題
に取り組まなかったため、 SECに内部告発したとされる事例であり、結果的に同
人には、 475，000ドルから 575，000ドルの聞で報奨金を与えられることとなった。
SEC 法執行局長であるAndrewCeresneyによれば、「会社の執行役員は、そもそ
も、企業活動の監督のため最前列に感るべき者・であるが、企業内部のコンブライア
(9) SEC Announces $300，000 Whistleblower Award to Audit and Compliance 
Professional Who Reported Company's Wrongdoing， Press Release No.2014-
180 (Au伊 st29， 2014)，αuαilableαt http://www.自由c.govlNews/Pre呂田Release/Detaiν
PressRelease/1370542799812 
(10) Whistleblower Award Proceeding File No.2015-1， Exchange Act Release No.74404 
(March 2，2015)，日uαilableat http://www.sec.gov/rules/other/2015/34・74404.pdf
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ンス・システムが違法行為を改善するには十分に機能しないことが明らかになった
ときには、この違反行為を足ifするため、執行役員が、さらに一歩前に出ることは
推焚されるべきである」として、執れ役員に刻する初の内部告発者報焚金の授与適
格を認めたものである (11)。
第3童 内部告発者に対する保護の実質化
1 内部告発者に対する不利益処分禁止規定
さらにD-F法では、内部告発を行ったことで、企業から不当な不利必処分や報復
を受けることのないように不利益処分禁止規定を柊備している。 r.述したように、
もともと SOX法806条においても、内部告発者に対する不利益処分禁止規定が置
かれていたが(12)、D欄F法では、さらにその違反の効果が、内部告発持にとって実
質的な保護となるように規定を追加している。貝ー体的には、 D-F~.去によって追加
された 34年法21F(h)(l)(A)に基づき、内部告発者がSECに対して情報を提供し
たこと、 SEC に調査もしくは法執行を開始させ、 ~ì七脅し、協力したこと、または
法的に要請される事項を開示したことを理由として、内部告発者の解雇、降格、強
迫、嫌がらせ、雇用条件において内部告発者を差別することを、雇用者に禁ずるも
のである。また、 34作法21F(h)(1)(B)では、上記 (A)項で禁止された不利益処
分禁止違反について、内部告発者に、連邦裁判所における民事訴権を認め、詐入学
の召喚権限を定めている。このような内部告発者に対する不利益処分禁止規定の
違反があっ 34千F‘法21F(h)(1)(C)に慕づき、履肘者に対して、そのような
(11) Former Company Officer Earns Half-Million Dollar Whistleblower Award for 
Reporting Fraud Ca自eto SEC， Pres日 Relea日eNo.2015-45 (March 2， 2015)， 
available日twww.sec.gov!news!pre日srelease!2015-45.html 
(12) 18 U.S.C. S1514A (2015).なお、 SOXi土における不手Ij主主処分禁止規定との遣いについて
は、たとえば、 /1¥訴期間については、 sox法の場合には、 180円に制限されているが、
D-F 法によれば6午附となる。また、 SOX!.去では、不利益処分ポ1巾患反に対しては行政
干続きによる救済にfKられているが、 D-Fiえでは、 jま邦地方裁判所に対して笈按訴える
千段が碓保されている。さらに、 SOX法では、不利減処分禁止連j凡の効呆としてが米I~
け収るべき実際の給lJi額相当が同復されるだけであるのに対して、。圃F法の場合には、
給与額の2併の額が文H、われるため懲創的な規定となっている。
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不利益処分がなければ就任できたであろう地位への復帰を含めた完全な復職、利息、
付米払い賃金について2倍の支給、ならぴに鑑定人および弁護士報酬
用の弁済が、その保護の内容として認められている。ただし、不利益処分禁止規定
違反に基づく訴訟は、 34年法21F(h)(1)(B)(ii)に基づき、その違反行為から 6年
以内、または重要な事実が判明し、もしくは判明したであろうときから3年Jよ内に
提訴期間が限られている。さらに除斥期間として、不利益処分禁止の違反行為の
あったときから 10年を経過した場合には提訴できない。以上のように、内部告発
者に対する不利主主処分からの保護をより強固なものとすることにより、 SECへの
内部告発を跨踏なく行うことが容易になるように配慮を加えたものとなっている。
匁 不利話処分禁止規定の適用対象
もっとも、このような不利益処分禁止規定の適用対象については、 SECに最初
に内部告発した者だけではなく、企業内の通報窓口に通報を行った者も含まれるの
かについて、解釈 kの疑問が牛じていた。即ち、 D-Fi去によると、 21F条によっ
て「内部告発者」とは、 SECに対し連邦証券諸法違反に関する情報を捉供した者
と規定されていることから、社内通報窓口に通報した者は、不利主主処分禁止規定の
適用対象とはならないように読める 3 しかし、 SOX法では、社内へ通報した者も
保護の対象とされており、 D-F法においても、 iSOX法、その他のSECが所管す
る法令により要求され、または保護される開示Jを不利義処分禁止条項の適用対象
としていることから、 SECに対する情報提供に限らず、社内通報の場合も、 D-F
i去の不利括処分禁止規定の対象となるのではないかという議論が起こっていた。
これに対して、 2013年7月、連邦第5巡回区控訴裁判所では、 D-F法の不利括
処分禁止規定の保護の適用を受けるのは、 SECに対して情報提供した者に限る旨
が判示された (13)。本件では、 GEEner百r社の従業員であった原告が、 2010年、
同社にFCPA違反の疑いがあることを発見し、上司およびGEの地域オンフやズ、マ
ンに通報したところ不肖に低い勤務評価を受け、責任範囲が限定された職位への異
動に応じるように要求されたが、これに応じなかったため、同社から解雇された。
原告は、 SECに対して情報提供を行っていないため、 D-F法の予定する「内部告
発者」に原則的には該当しないことを認めつつも、自ら iSOX法およびその他の
(13) Asadi v. GE Energy (U.S.A.)， L.L.C.， 720 F.3d 620 (5th Cir. 2013) 
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SEC規則により要求され、また保護されている開示」をしたものであるから、こ
のような場合には、内部告発者の概念は拡張され、原告は、不利益処分禁止規定の
対象になるとで張した。これに刻して、 h記裁判所では、 D-F法によれば、 SEC
に刻して証券背法違反に関する情報を捉供した者のみが保護される旨を判示した
ものである。
さらに、 2013年10月、ニューヨーク州南部述邦地方裁判所では、 Siemensネ1:
の中因子会社の従業員が、同社が北朝鮮の病院に医療画像機器を販売する際のキッ
クパックの授受の疑いを社内に通報したところ、雇用契約期間の終了前に解雇され
た(なお、当該従業員は、解雇された後に SECに情報提供した)事案において、
D-F法はアメリカ国外には適用されないこと、および当該従業員は、雇用契約終了
後に SECに情報提供した宥である以上、 D-F法上保護をうける「内部告発肴」に
は該、'iしないことを理由として、原告の訴えを却下した(14)。これに対して、 SEC
は、「法廷助言書 (amicusbrief) Jを提山し、内部通報は、不在発見・防止に資す
るものであり、資本市場の投資家を保護するものであることから、企業の十|内窓口
等に通報した者も、 SECに告発した者と同等の保護が与えられると解釈すること
がD-Fi去の趣旨に合致する旨の意見を述べている (15)。
3 いわゆる「事前の不利益処分」の禁止
このように不利格処分禁止条頃の迎用対象の解釈に裁判所と SECとの聞で議論
があるものの、上述したように SECが内部告発者の報奨金授与資格を積械的に認
めて報奨金を与える運用を闘始していることは事実である。こうした運用に刻し
て、米国企業は危機感を募らせており、企業内部で対抗策を講じるようになったの
たとえば、本来、従業員と企業との聞で締結される秘密保持契約において、従莱員
が企業内部の情報を外部に提供する際には、会社の事前承諾を要する骨の条項を、
秘需保持契約の一部として挿入する例や、あるいは従業員の退職金の支払条件とし
(14) Meng -Lin Liu v. Si巴mens.，A.G.， No13 Civ. 317，2013 WL5692504 (S.D.N.Y. Oct. 
21，2013) 
(15) Bricf for the SEC as Amicu8 Curiac Supporting Appellant， M日τ19-LinLiu v. 
Siemen日AG，No.13 Civ. 317，2013 WL 5692504 (S.D.N.Y. Oct. 21，2013)， appeal 
docketed， No.13-4385 (2d. Cir. Nov日rnh日r14， 2013)，日vailableat http://www.絹白仏
gov/litigati口n/hriet:~/201.4/1iu-siemens・0214.pdf:
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て、規制当局に対しては企業活動に関するいかなる情報提供も禁止する旨を予め定
めておく例、さらには、仮に従業員が内部告発者として報奨金を得たとしても、こ
れを企業が没収するなどの条項を契約条項に追加する例などが見受けられるよう
になった。
これに対して、 SECは、このような企業の実務対応に難色を示し、このよう
約条項が置かれれば、従業員による SECに対する内部告発が実質的に妨げられる
ことになるため、このような企業の行為は、上述したD-Fi去の不利投処分禁止規
定に照らし、いわば「事前の不利主主処分 (Pre-taliation)の禁止」違反にあたり、
D-F法の内部告発者報奨金プログラムの趣旨を没却するものであると警告した。な
お、 iPr・e・taliationJという言葉は、報復行為や不利訴処分を意味するretaliation
を事前に行うという意味での造語である。
さらに、 SECは2015年4月に、このように従業員に対する「事前の不利益処
分Jを行った企業に対して、 34年法Rule21F・17に基づく最初の法執行を実施し
た(16)。この事件では、エンジニアリングの会社であるKBR社が、従業員に対し
て、同社の法務部門の事前承認を得ることなく、企業の社内調査等で、供述した内容
を社外の者に伝達したときには、解雇する場合があるという警告条項を合む秘密保
持契約へ署名することを求めていたo SECは、このような秘密保持契約は、いわ
ゆる 34年法Rule21F-17に違反する「事前の不利益処分」に当たるとして、 KBR
社に刻して、 13万ドルの制裁会を課し、さらに同社には、従業員がSEC等の規制
当局に対して、連邦証券諸法違反の恐れがあれば、同社の事前承認なく内部告発す
ることができるように秘密保持契約の一部を自主的に修正するよう要請した。
4 SEC による解釈通牒の公表
(1) 解釈通牒公表の経緯
その後SECは、内部告発者・報奨金プログラムを規定したD-Fi去に基づく規則の
解釈について、不利益処分禁止規定の保護を受ける対象となる者は、 SECに対す
る内部告発に限らず、企業に対する内部通報者も該当することを明らかにした。こ
の解釈通牒の公表を巡っては、もともと D-F法上の規則の内部告発者の定義規定
(16) In the Matter of KBR， Inc.， Exchange Act Release No.74619 (April 1， 2015)， 
αuailable at http://www.sec.gov/litigation/admin/2015/34・74619.pdf
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には2種類あるように読めるので、この適用の暖味さが問題とされていたところ、
ト述のように、匁013年、第5巡回限控訴裁判lYi'において、 SECによる同市Ij度の運
用に疑義が呈されたことが発端となった(17)。同裁判所では、判決のなかで、 34
年法21F(a)(6)によれば「内部告発者の用語は、 SECおよび規則等により定めら
れた方法により、 SECに刻して連邦証券持法違反に関連する情報を提1)1:する個人
を意味する」とあることから、文言トーは、 SECに刻して内部告発をわった者だけ
が同制度の不利訴処分禁止規定による保護が受けられると読めるため、 SECの運
用に反対意見が示されたのである。そこで、 SECは、裁判所の誤解を回避するべ
く、 D-F法における内部告発者報奨金制度の趣旨に鑑みて、このような解釈を別確
に否定した解釈通牒を公表したものである (18)。
(2) 解釈通牒の概要
SECは、解釈通牒において、 34年法21Fに基づく雇用関係における報復行為
からの保護のため、内部告発者としての個人の地1¥(は、 34年法Rule21F・9(a)に
規定された通報手続きを遵守していたか百かに左右されるものではなく、 34
Rule21F・2(b)(1)の要件によってのみ定められることを明らかにしている。解釈通
牒の概要は以下の通りである。
そもそも、 D-F、法922条に関して、議会は「証券内部告発者のインセンティブ
と保護」と題し、迫罪1証券取引所法21F条を改訂した。この改言Jの目的は、迫罪1
証券取引所j去の違反のおそれを報告する個人に刻して、新たなインセンテイブと
保護を与えるものである。ここでのインセンテイブと保護とは、①情報提供の金
銭的報酬、(主〉信頼保護のIn]上、③雇用上の不利訴処分の禁止を強化する点にある。
2011年5月に SECは、 D-F法922条施行のため、内部告発者ルールを公表した
が、今回の解釈通牒は、このルールの意味と適用を明確化するためのものである。
34年法21F(h)(l)(A)によれば、個人が、 SOX法およびSECの管申書するその他
の法令、規則等に碁づく開示を行ったことで、雇用者による内部告発者に対する不
利益処分を行うことを禁止する広範囲の包括条項を規定している。この条項が適
用される情報提供には、 SEC以外の者および規制機関への情報提供も含まれてい
(l7) Asadi v. G.K Energy cu.鼠A.l，1.1，.C.， 720 F.3d 620， 630 (5th Cir. 2013). 
(18) Interpretation of the SEC'日明治i日tleblowerRules under Section 21F of the 
Securitie閉 I~xeh自ngeAct of 1934，日x.chal1geAct Rel日品目eNo.75592(August 4，2015)， 
αvロilableαthttps:/lwww.sec♂口v/ruleslint.erp/2015/34-75592. pcげ
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るとするのが、内部告発者ルールを公表した時からのSECの立場である (19)。し
かし、他ん。で、雇用関係 hの不利益処分禁止の保護は、 34年法21F条に基づく内
部告発者に対して与えられたものであったから、 SECに対して情報を提供した個
人に限定して適用されるようにも読むことができた。即ち、 34年法21F(a)(6)に
よれば、「内部告発者の用語は、 SECおよび、規則等により定められた方法により、
SECに対して証券諸法違反に関連する情報を提供する個人を意味する」と規定さ
れていたからである。
この点の暖昧さを解消するために、 SECは、 34年法Rule21F-2において、内部
告発者に関して2つの異なる定義を置いている。これらの2つの定義は、別々の状
況において適用され、かっそれぞれが、特定の定義に基づく資格を得るため個人が
充たさなければならない報告手続に関わっている。第1の定義は、 Rule21F・2(a)
に規定され、これは、個人が単独もしくは共同して、 SECに対し、 Rule21F-9(a)
に定めた手続に従って情報を提供した場合、この個人は一定の領域では「内部告発
とされる。この内部告発の定義は、 21F条の報奨金および秘密保持の条項に
限って適用される。即ち、 SECが個人を特定するため、 Rule21F-2(a)に基づき内
部告発者としての報奨金授与資格を求めている個人が遵守しなければならない規則
としてRule21F欄9{引を定められており、 34年法21F条に基づき内部告発者とさ
れるためには、個人は、①SECのサイトを通じたオンライン、②TCRのフォー
ムを用いたSECの内部告発局に対するメールまたはファックス、以上のいずれか
の方法により SECに対して情報提供をしなければならない。
第2の内部告発者の定義は、 Rule21F・2(b)(1)に規定されている。不利括処分
行為からの保護という趣旨に鑑みて、 34年法21F(h)(l)(A)に記載された方法で
個人が情報提供した場合には、この者は内部告発者とされ、不利;裕処分禁止の対
象となる。この定義の内部告発者は、報奨金および秘密保持の条項に適用される
Rule21F-2(a)とは異なり、 Rule21F・9(a)に従ってSECに直接報告することが求
められているわけではない。したがって、 SECは、 Rule21F・9(a)を、 21F条の報
奨金および秘需保持条項の目的のため、個人を内部告発者として特定するためだけ
(19) Securities Whistleblower Incentives and Protections， 76 Fed. Reg. 34300， 34304 
(June 13， 2011) 
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に適用される手続ルールとして理解しており (20)、同様に、 Rule21F・2(b)(1)のみ
が、個人を、企業による不利益処分れ為から保護される内部告発者として認め
告}j法を示した規定という見解をとってきた。
しかしながら、 ト述したように第5巡回限控訴裁判所の判決では、この解釈に関
して暖昧な点があると判示され、内部告発者として保護されるためには、 SECに
刻して情報提供を行った場合に限られるとした。これに刻して、 SECは、改めて
以下の現南から、この判決の判断には反対の意見を表明している。
第1に、 Rule21F-2(b)(1)の文言上、 i34年法21F条が定めた雇用問係における
不利訴処分禁止保護の目的に鑑みてJ21F条(h)(l)(A)に規定された、より広範凶に
わたる情報提供を行う場合であっても、個人は、雇用上の不利訴処分禁止の保護を
受ける内部告発肴としての資格を与えられる。 Rule21F-(b)(1)が、雇用関係の不
利益処分禁止の丈脈において適用される事実が明白に示していることは、同規則
は、 Rule21F・9(a)にも及ぶということである (21)。第2に、 Rule21F-2(b)(1)(ii) 
が規定しているのは、不利益処分禁止の保護条項は、個人が報焚金受領適格のた
めの要件や手続を満たしているか否かにかかわらず適用されるということである。
Rule21F -2(a)(2)が明らかにしているように、 Rule21F閉鎖a)の報告手続きは、個
人が幸臣奨金を得るための手続きのなかに位置づけられている。これらの2つの条
文の違いは、雇用関係 hの不利裕処分禁止の保護規定の適用について、報奨金授与
資格者?定めたRule21F・9(a)の手続きをとった個人に|浪定きれないという解釈を裏
付けるものである。第3に、 SECのこのような解釈こそが、内部告発者報奨金フヮ
ログラムの全体の趣旨にもっともよく合致する。とりわけ、常督機関、コンブライ
アンス担当役員、不I[行為を謝杏・発見・是正する権限をもち会社に従事するその
他の者に対して、最初に通報した個人に対しても、雇用関係の不利訴処分禁止の
保護を付与する解釈をとることによって、 2つに分断された雇用関係の不利益処分
禁止保護の状況を凶避することができる。このような分断された状況では、個人
が、本来、品初に社内通報すべきところ、これを控えるおそれがあり、ひいては、
(20) See SEC StaffReport， 2014 A.t'JNUAL REPORT TO CONGRESS ON THE DODD-
F'RANK WHISTLEBLOWRR PROGRAM， 19，αvailable at http://www.s日e.gov!
about/ofie日日lowb/anl1ual-report四日014.pdf
(21) See e.g.， lnre Gulevsky， 362 I:叩d961， 963 (7th Cir. 2004)， Morale自立昨日l1SWor.ld 
Airline民[nc.，504 U.S. 374， 384一時5，112 S.Ct. 2031， 119L.Ed.2d 157 (1992). 
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内部通報から最終的にもたらされる投資家保護や法執行の利益を損なう恐れがあ
る。 SECの解釈のもとでは、社内に通報をして雇用卜.の不利益処分を被った者も、
SECに対して直ちに通報した個人と同様に保護されることになる。この2つの状
況において雇用関係の不利益処分禁止の保護が同様に受けられれば、しかるべき状
況において、従業員による内部通報の潜在的な不安要因を取り除くことができる。
これに反する解釈であれば、内部通報を促進するために、 SECの内部告発者ルー
ルを通じて整備されてきた動機づけを慣なうものとなろう。結論として、個人は、
Rule21F-9(a)に規定される SECに対する告発手続きを遵守していたかどうかに
関わらず、 21F条の雇用関係における不利括処分禁止の趣旨に鑑みて、内部告発者
とみなすことができる。
以上を内容とする解釈通牒を公表することで、 SECは、裁判所が示す否定的解
釈に対抗し、内部告発者の実質的な保護をさらに推し進めようとしている。
5 不利益処分禁止条項の保護の拡大を諦めた事例
このようにSECから内部告発者の不利益処分禁止規定の適用範岡を明確化する
解釈通牒が公表されるなか、注目すべき裁判所の判断が下された。
この事案は、 Neo@ Ogilvy LLC.の財務担当役員であったDanielBermanが、
同社に会計上の不正、 SOX法およびD-F法違反行為を発見し、これを内部通報し
たものであるが、 Bermanによれば、この内部通報が原因で2013年4月に同社か
ら解雇されたという O 彼は、その6か月後にSECに対して当該違法行為を告発し
た。その後、 2014年1月に、 Bermanは、 Neo@Ogilvy社とその親会社である
wpp Group USA社を相手どって、 D-FY去の内部告発者保護条項違反による解雇
を理由に連邦地方裁判所に提訴した。原審のSarehN eatburn判事は、 Berman
は、たとえ SECに告発する前に解雇されていたとしても、内部告発者保護条項の
適用は受けるとしながら、当該不利益処分禁止条項違反の訴えについては、修正が
必要とされる法的に不十分な規定に基づくことを理由として却下した。即ち、同
裁判所の判断によれぽ、 34年法21F(a)(6)に規定された「内部告発者」の定義は、
SECに対して違法行為のおそれがあると内部告発した者に限って適用され、同項
に規定された内部告発者の定義は、 D-Fi去の不利益処分禁止規定に適用されると
判示し、それゆえ、企業内にある通報窓口等に違反行為を報告したために解雇され
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た者は、保護の対象とならないとして、 Bermanの訴えを退けた。
ところが、 2015年9月10日の第2巡回灰投訴裁判川では、連邦地点裁判所の判
断を覆して、 D-F法に基づく不利益処分禁止行為からの保護の範岡は、 SECの解
釈が優先されると判示した (22)。多数意見を支持した JonO. Newman判事によれ
ば、 D-Fi去の「内部告発者」の定義規定の適用解釈に関しでは唆昧な点があるが、
SECの解釈が著しく不合珂とはいえないことから、裁判所は、行政手続に閲する
Chevronの抗弁(2:1)により、 SECの解釈を尊重することとした。もっとも、この
多数意見に刻しでは、 DennisJacob自判事から、裁判所は、法律上の文言が予定
する範凶を超える唆昧さを認める権限はないとして、厳しい反対意見が示されてい
る(24)。したがって、この点についての今後の展闘は予断を許さない状況にある。
第4章 内部告発者報奨金プログラムに託したSECの意図
1 シーボート・レポートのフレームワーク
こうした SECによる内部告発者報奨金プログラムの取紺みは、もともと 2001
年に公表されたシーボート・レポートを契機とした SECの法執行に係る調資協力
プログラムの提案にまで遡る (25)。シーボート・レポートでは、あるair.券詐欺事件
の執行をきっかけに、訴追対象企業の迅速な自己巾告、自発的是正措i医学がなされ
た場合には、 SECの法執行の運用において、こうした努)Jを正式に音l'倒すべきで
あるという考えのもと、以下の4つの項目を考慮して、法執行の実施の有無や、そ
の内容を決定するものとしたの即ち、企業による①向主的な監督活動、〈わ向
な報告、③向主的な是1と措置、④調査協)Jという 4つの要素を法執行における考
(22) Bermαn v.Neo@Og幼'.YLLC， etal. ， … 1;~3d …-， 2015 WL 5254916 (2d Cir. Sept. 10， 
2015) 
(勾23別)See Chez: 
(19呂4)
(24) ld at *10. 
(25) See Report ofInvestigation Pursuant to Section 21(a) of th口Securitic8Exchange 
Act of 1934 and Commi呂田ionStatement 011 the Relationship of Cooperation to 
Agenc:y Enforcement Deeisions， Ro.le日日日 No.34-44969(Oct. 23， 2001) (“Seaboard 
Report")，α叩 ilableat http://www.嗣sec.gov/litigationlinvestreport/34-44969.htm.
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慮項目として提示したのである。こうした項目の調査協力の程度や内容いかんに
よって、 SECは、これまでも訴追や民事制裁を制限するアプローチ合採用してき
た(26)。とくに、 FCPAを巡る SECの法執行においては、このアプローチが積極
的に所用されている。その例のーっとして、 FLIRSystem松に対する FCPA違反
の和解が挙げられている。この事案では、問主1:は、自己申告、調査協力、および重
要な是正措置を行ったため、 SECは同社との和解において、利益の吐き出しと、裁
判前利息とをあわせて 750万ドル要求したが、制裁金は 100万ドルのみに留まっ
た(27)。通常、 FCPAの和解では、手'J採の吐き出し相当額が制裁金として課される
ことに照らすと、相当に寛大な措置といえる。さらに、 2015年2月、 Goodyear
Tire & Rubber Company事件において、同社は、きわめて迅速に自己中告、是正
措置、調査協力、および従業員に対する懲罰処分を行っていたため、この事案の和
解では、 SECは利益の吐き出し等につき 1600万ドル以上を要求したが、制裁金
は、まったく課していない (28)。このようにシーボート・レポートは、企業がSEC
との和解にあたり調査協力の恩恵を得るフレームワークを提供したとされている。
とくに、 SEC法執行局長のAndrewJ. Ceresneyは、 2015年5月13日の講演
において、シーボート・レポートが掲げた自己申告と調査協力の項目に焦点を当て
て、次のよろに述べている (29)0 I企業が、 FCPAに関する不lEを SECに自己申告
しないということは、かなり危険な賭けにでることを意味する。自己申告が賢明な
対処方法であることは、 FCPAの事業に限ったことではない。企業は、他の局面に
おいてもこの点をもっと考庫する必要がある。そこには、 SEC登録企業の関係者
の不正行為についての自己申告が合まれている。具体的には、従業員の不正であ
る。かりに SECのスタッフが、自らの調査で従業員の不正を発見し、それが重大
(26) See， e.g.， Pr巴呂田 Rel.No.2013-174， SEC Charges Former Vice President of Inuestor 
Relαtions With Violαting Fiαir Disclosure Rules (Sept. 6， 2013)，αuαilable at 
http://www.sec.gov/news/pressrelease/detaiνpressrelease/1370539799034 
(27) See Press Rel. NO.2015必2，SEC Charges Oregon謝BasedDefense Contractor With 
FCPA Violations (April 8， 2015)， auailable at http://www.sec.gov/news/pressrelease/ 
2015-62.html. 
(28) See Press Rel. No.2015-38， SEC Chαrges Good.Yeαr With FCPA Violαtions (Feb. 24， 
2015)，αvailableαt http://www.sec.gov/news/pressrelease/2015-38.html. 
(29) SEC Speech， Andrew Ceresney， The SEC's Cooperation Program: Reflections on 
Five Years of Experience (May 13， 2015)，αuαilable at http://www.sec.gov/news/ 
speechlsec-cooperation-program.html 
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な不在であった場合には、当然ながら、なぜ企業はこの不了Fーを SECに対し、前もっ
しなかったのか我々は尋ねることになる。企業がその不if していな
かったことが理由であれば、当該企業の監督体制、コンブライアンス・プログラ
ムなどの制御はどうなっていたのかを尋ねることになるだろう。白木的な申告を
た場合の結末は、いずれにせよ非常に厳しいものとなる可能性がある。」
こうしたシーボート・レポートが捉供したフレームワークの運用において、今日
では、社内弁護士の主導のもと社内調杏の実施や、不正に関する情報を税制当局に
し迅速に情報共有を凶る しつつあり、そうすることが企業に
とっても大きなメリットを学受する可能性が高いという認識が広まりつつある。
2 SECの調査協力要請プログラム
もっとも、 SECとしては、刑事の領域と比較して、民事の領域で、は調盗協力を
受け入れる制度的な態勢が不十分であり、そのため円滑な法執行の実施にはまだ
まだ支障があるとの認識をもっていた。そこで、 SECは、お010年1月にシーボー
ト・レポートのアプローチをさらに進めて、京式な調査協力合意を利用するための
調査協力要請プログラムを実施し、 SECの調査や訴追に際して、個人の協力を評
価する政策指針を公表した (30)c この政策指針には、個人の調査協力を評価するた
めに、以下の4つの考慮事由が掲げられた。第1は、「調杏協力者による支援」で
あり、この要素には、個人による調脊協力の枝度や内容の評価が合まれている。第
2は、「事案の重要性」であり、この要素については、不正の類刑や投資家に与え
る危険性の度合いにより、事案の木質的な重要性が評価される。第3に、「責任を
問われる個人の利害」が挙げられており、この要素を評価するには、調査協力者の
有責性(特に他の進反肴との関係での有責性を含む)や、違反行為によって引き起
こされた損害を凶復するために調査協力者が行った取組みの科度などが与慮され
る。第4は、「個人の経歴Jであり、この要素には、個人の法令遊中退反等の履歴、
将来の不正行為のり能性、およびその個人が自らの不正の責任を受け入れるかなど
(30) See Policy Statemcnt of th日 Sccuritiesand Exchange Commission Concerning 
Cooperation by Individuals in it日Inve日tigation日andRclated Enforcement Action日-
SgC ReL No.34圃61340(.Jan. 13， 2010)，αuαilαhleαt http絹:llwww.sec.gov/rule日/
policy/20l0/34・61340.pdf:
19 
法律論議88巻4・5令併号
の評価が含まれている (31)。
SECの法執行局は、このよう グラムの一環として、
が行う訴追延期合意 (defferredprosecution agreement; DPA)およぴ訴追免除
合意 (non-prosecutionagreement; NPA)の手法を、 SECの法執行の運用にお
いて採用する旨を公表した(32)。これらの手法は、企業または個人が証券諸法違反
の恐れがある場合に、その調査の端緒にあたって、調査協力の程度が著しい場合
に認められるものである。しかし、現時点では、その後、わずか5件のDPAと、
5件のNPAしか公表されていない。たしかに、 SECが被訴追対象者との
問でDPAやNPAの合意に至るには、被訴追対象である当事者の相当にレベルの
高い調査協力やコンブライアンス体制の整備が条件として求められており、これ
までのところ、極めて限定的な場合にしかこうした合意に致っていない。むしろ、
SECが注目しているのは、調査協力合意の手法であり、この5年間で80件以上の
調査協力合意が結ばれているという (33)。こうした調査協力プログラムのアプロー
チの一環として、企業での内部通報体制の整備状況も考慮されるが、現状において
は、このような SECの調査協力プログラムの運用基準が、依然として暖昧である
との批判がある (34)。
まとめにかえて一今後の展望と課顎
以上、内部告発者報奨金プログラムの近年の展開を概観してきたが、最近の SEC
は、内部告発者に積極的に報奨金をヲーえ、かっ内部告発者を保護するために、「事
(31)なお、 SECのエンフォースメント・マニュアル6条では、 SECの調脊協力に関する政
策指針が記載されている。 TheSEC's Enforcement Manual，αvαilable at http://www. 
sec.gov!divisions!enforce!enforcementmanual.pdf， 17C.F.R. 8202.12. 
(32)なお、訴追延期合，"G":および、訴追免除合，id:制度の詳細については、村山守環「米国FCPAi去
執行にみるコンブライアンス・プログラムの資本市場法的意義Jr資本市場の変貌と証券
ビジネス公論社出法人n本証券経済研究所 2015年)184買以下参照。
(33) Andrew Ceresney， supra note 29. 
(34) SECの品j脊協力プログラムの運用において、 SECとの間で結ぼれるl調夜協力合意につい
ては、 SECの「承認も否認もしない同意審決jという、長年利用されてきた法運用の方針
が2013年に変更されたこととの閣係において、今後、裁判所が新たなSECの法運用を
どのように判断をするのか注視する必要があるが、この点についての4主刊は日Ij稿に譲る。
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前の不利益処分」禁止という造語まで持ち出して、 SECへの内部告発を遮断する
ような企業の対応を牽制している。同時に、企業に対しでは、一般の従業員だけで
なく、本来であれば企業内の不.JF.のオーを発見し、是JF.のための努力を尽くさなけれ
ばならない者に刻しでも、企業の自浄能力には期待できないことが判明したなら
ば、 SECに刻する告発を容易にするインセンテイブを与えている。これにより、
SECがいち早く企業内の不置リスク情報を入手し、リスクの顕在化やその拡大を
阻止することが期符2でき、他方、企業自身に刻しでも、内部通報を受けた場合には
120円以内に、潜在的な違法行為の有無を調脅し、適切に対処できるコンブライア
ンス・プログラムの整備を副次的に求めているのである。また、 SECは、企業に
よる不利訴処分の禁止規定をより実質的に解釈して、事前の不利訴処分の禁止、ひ
いては最初にSECではなく、企業内部の通報窓口に通報した場合にも、これをI甲
南に不利益処分がなされたならば、 D-F法が定める不利益処分禁止規定の適用が
及ぶとすることで、より一層、実質的に内部通報者の保護を|ヌ|ろうとしている。
しかし、他hで、 SECの法執行のための権限があまりに強化されたことに対する
懸念が高まっている。たとえばD-F法により、 SECの民事制裁金を課す権限は、
従来認められていたブローカー・ディーラ一等に限らず、何人に刻しでも、排除措
置命令というわ政手続に基づいて課すことが可能となり、 SECは、民事裁判に持
ち込まなくとも、 qJ政手続のみで、より迅速にかつ有効な効果をトげるエンフォー
スメントを実施することが可能となった。そのため、 SECは、できるだけ早い段
階で行政手続の一環として調育協力の同意を求める手法を駆使し始めている。当
初のSECは、 DOJの手法を模して、 DPAやNPAを利用しようとしていたが、最
近では、ほとんどの事例が、当事者から調杏協力の同意を得たうえで和解契約を締
結しているようである。もっとも、このような和解における同意の要求が、「承認
も百認もしない同意審決」の政策方針を変更したSECのスタンスと抵触する UJ能
性があるかどうかは、なお慎重な検討が必要である。 SECによる行政手続によっ
て迅速な法執行が川能となる一方、司法的コントロールを不共に凶避する場合に
は、被訴追者のためのデ、ユープロセスによる保護の権利を侵害することにもなりか
ねないからである。したがって、こうした近年における SECへの強力な法執行権
限の付守・について懸念が示されている以上、同様の文脈で、内部告発制度に対す
る謙抑的な運用を裁判所が求めることも現解できないことではない。現に英同で
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は、こうした内部告発制度において内部告発者に報奨金を与えていない。米国流
の内部告発者報焚金制度について、英同の金融行動監督機構 (FinancialConduct 
Authority; FCA)の諮問委員会は、検討の末、 2014年7月に D-F法のフレーム
ワークを採用しないことを推奨している (35)。同委員会では、内部告発者への報奨
金の付与が、内部通報の数や質の向ヒに貢献するという実証的な証拠はないとし、
報奨金システムは、効果的な企業内通報のメカニズムの導入と維持の効果を損なう
場合があると結論づけた。
より複雑化して時々刻々変化する今日の資本市場を規制する責任主体である SEC
は、可能な限り迅速かつ柔軟な法執行を実施することが資本市場の公正性・安定性
に貢献するという見解を堅持し、いたずらにコストと時間のかかる裁判に持ち込む
ことによって問題解決を凶ることを是としていない。資本市場において高い専門
性に裏付けられた迅速かつ柔軟な紛争解決と、デュープロセスの確保という 2つの
要請のバランスをどのように図っていくことができるのか、 SECが直面する喫緊
の課題のひとつであり、今後の展開を注視する必要がある。
(35) FCA， Financial Incenties for Whistleblowers (July 2014)，αvilableαt www.fca. 
org.uk/static/documents/financial-incentives-for-whistleblower.pdf 
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